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nflasi pada November 2024 turun ke 1,55% (y.o.y) dan mencapai titik terendahnya
sejak April 2021. Angka inflasi yang lebih rendah pada November 2024 terutama

* Bank Indonesia perlu didorong oleh turunnya inflasi bahan makanan dan deflasi harga pangan
mempertahankan Bl Rate di bergejolak akibat efek high-base dan melimpahnya pasokan bahan makanan pasca
6,00%.

musim panen. Pasar modal di berbagai negara berkembang berada di bawah

¢ Inflasi umum tercatat tekanan dalam dua bulan terakhir di tengah kekhawatiran atas potensi kenaikan tarif

sebesar 1,55% y.0.y), terhadap barang impor ke AS di bawah pemerintahan Donald Trump. Akibatnya,

mendekati batas bawah
o . Indonesia mengalami arus modal keluar sekitar USDO,75 miliar sejak pertengahan
target inflasi Bl, didorong

oleh efek high-base dan

melimpahnya pasokan
pangan pasca musim panen. pada Rupiah, kami memandang Bl perlu menahan suku bunga acuannya di 6,00%

November dan Rupiah terdepresiasi sebesar 1,39% (m.t.m) dari Rp15.770 per USD
menjadi Rp15.990 per USD dalam 30 hari terakhir. Mengingat besarnya tekanan

¢ Indonesia mengalami arus dalam rapat Dewan Gubernur bulan ini.
modal keluar sebesar
USDO,75 miliar dan Rupiah

terdepresiasi sebesar 1,39% Mendekati Batas Bawah Target Inflasi

(m.t.m) menyusul Inflasi umum semakin menurun mendekati batas bawah kisaran target inflasi Bank
kekhawatiran investor akan Indonesia (1,5% hingga 3,5%), tercatat hanya sebesar 1,55% (y.o.y) pada November
potensi perang dagang 2024, turun dari 1,71% (y.o.y) pada Oktober 2024. Inflasi November 2024

yang diinisasi oleh Presiden merupakan tingkat inflasi terendah sejak April 2021 (Gambar 1). Penurunan inflasi

Trume. bahan makanan ditambah dengan deflasi pada harga pangan bergejolak merupakan
salah satu faktor utama yang mendorong penurunan tingkat inflasi secara
keseluruhan. Berkurangnya tekanan harga pada kelompok bahan makanan
bergejolak dan bahan makanan disebabkan oleh efek high-base dan pasokan bahan
makanan yang memadai setelah musim panen. Langkah-langkah Pemerintah
Indonesia untuk menjaga harga, seperti penyesuaian harga bahan bakar, juga
berkontribusi pada penurunan biaya di berbagai kegiatan ekonomi. Inflasi pada
kelompok makanan, minuman, dan tembakau turun dari 2,35% (y.o.y) pada Oktober
2024 menjadi 1,68% (y.o.y) pada November 2024. Inflasi kelompok informasi,
komunikasi, dan jasa keuangan tidak berubah pada level -0,28% (y.o.y) dari

September hingga November 2024. Faktor musiman akhir tahun membawa sedikit
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yang naik dari 0,09% (m.t.m.) pada Oktober 2024 menjadi 0,78% (m.t.m.) pada
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November 2024, level tertinggi sejak April 2024, yang berkontribusi sebesar 0,22
poin persentase terhadap inflasi bulanan.

Gambar 1: Tingkat Inflasi (%, y.o.y) Gambar 2: Tingkat Inflasi (%, m.t.m)
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Inflasi inti mencatat sedikit peningkatan menjadi 2,26% (y.o.y) pada November 2024,
meningkat dari 2,21% (y.o.y) pada Oktober 2024 (Gambar 1). Di sisi lain, tren bulanan
menunjukkan sedikit penurunan dari 0,22% (m.t.m) pada Oktober 2024 menjadi
0,17% (m.t.m) pada November 2024 (Gambar 2). Serupa dengan bulan sebelumnya,
inflasi didorong oleh harga komoditas di tengah ekspektasi inflasi yang terkendali,
dengan kontributor utama termasuk emas perhiasan yang mengalami peningkatan
permintaan sebagai aset safe haven dari ketidakpastian global, minyak goreng
karena biaya produksi yang lebih tinggi dan kendala distribusi di musim hujan, dan
kopi bubuk yang didorong oleh kondisi gagal panen akibat iklim dan permintaan
global yang tinggi.

Di saat kelompok harga yang diatur pemerintah perlahan-lahan beranjak dari tren
penurunannya, barang bergejolak mengalami deflasi tahunan pertama sejak Agustus
2023. Inflasi barang bergejolak tercatat sebesar -0,32% (y.o.y) pada November 2024,
turun signifikan dari 0,89% (y.o.y) pada Oktober 2024 (Gambar 1) dan merupakan
level terendah sejak September 2020. Deflasi tahunan ini disebabkan oleh
penurunan harga berbagai jenis cabai yang didorong oleh tingkat produksi yang
stabil pada musim panen. Sementara itu, inflasi bulanan barang bergejolak mencapai
1,07% (m.t.m) pada November 2024, meningkat dari -0,11% (m.t.m) pada Oktober
2024 (Gambar 2), sebuah pola yang umum terjadi menjelang musim liburan Natal
dan Tahun Baru. Harga yang diatur pemerintah mengalami peningkatan inflasi
tahunan yang moderat, naik dari 0,77% (y.o.y) pada Oktober 2024 menjadi 0,82%
(y.0.y) pada November 2024 (Gambar 1). Pemulihan juga terlihat pada inflasi bulanan
yang meningkat dari -0,25% (m.t.m) pada Oktober 2024 menjadi 0,12% (m.t.m) pada
November 2024 (Gambar 2). Inflasi pada kategori harga yang diatur pemerintah
terutama didorong oleh rokok sigaret kretek mesin (SKM) dan tarif angkutan udara
yang masing-masing mencerminkan berlanjutnya transmisi kenaikan cukai tembakau
dan mobilitas masyarakat yang lebih tinggi menjelang akhir tahun.
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Meskipun inflasi bulanan meningkat karena faktor musiman, inflasi tahunan
cenderung menurun, mendekati batas bawah kisaran target inflasi dan hanya kurang
0,05 poin persentase dari target. Tren penurunan ini tidak dapat dikaitkan dengan

Bl Rate (Nov'24)

rendahnya optimisme karena Indeks Keyakinan Konsumen (IKK) naik menjadi 125,9

?leo::fnbuhan PDB (y.0.y, Q3'24) di November 2024 dari 121,1 di Oktober 2024 yang kemungkinan besar dipengaruhi
4,95% oleh musim liburan akhir tahun yang akan datang. Bank Indonesia tetap yakin bahwa
Inflasi (y.0.y, Nov'24) inflasi akan berada dalam kisaran target 1,5% hingga 3,5% pada tahun 2024 dan
1,55% 2025. Dalam beberapa bulan mendatang, inflasi dapat meningkat mengingat
Inflasi inti (y.o.y, Nov'24) naiknya permintaan liburan serta kegagalan panen dan gangguan logistik akibat
2,26% curah hujan yang tinggi yang mengganggu rantai pasokan. Risiko tekanan inflasi
Inflasi (m.t.m, Nov'24) tambahan berasal dari potensi pemberlakuan tarif baru di bawah pemerintahan
0,30% Trump, yang dapat meningkatkan biaya impor dan berkontribusi terhadap inflasi
Inflasi inti (m.t.m, Nov'24) . . . . .. . .

0.17% impor. Namun, mengingat penurunan inflasi baru-baru ini, meskipun pada periode
Cadangan Devisa (Nov'24) akhir tahun biasanya terjadi peningkatan permintaan karena faktor musiman,
USD150,2 miliar permasalahan mendasar tampaknya terkait dengan lemahnya daya beli. Hal ini

tercermin dari tingkat inflasi tahunan sebagian besar kelompok pengeluaran yang
tercatat di bawah sasaran Bank Indonesia.

Untuk mendapatkan
publikasi kami secara

i, STelikem Penurunan Impor Melebihi Ekspor, Mendorong Surplus Neraca Perdagangan
berlangganan dengan Indonesia melanjutkan surplus neraca perdagangan pada November 2024 disertai
memindai QR code dli

- dengan pertumbuhan, baik secara bulanan (m.t.m) maupun tahunan (y.o.y). Surplus
pawah ini perdagangan sebesar USD4,42 miliar pada November 2024 mencerminkan
peningkatan sebesar 1,94% (m.t.m) dari surplus sebesar USD2,48 miliar pada
EWE Oktober 2024 dan 2,01% (y.o.y) dari surplus sebesar USD2,41 miliar pada November
' 2023. Surplus neraca perdagangan pada November 2024 merupakan surplus

terbesar kedua sepanjang tahun 2024 setelah surplus pada Maret 2024 yang

E 1 mencapai USD4,57 miliar. Mengurai komponennya, ekspor dan impor mengalami

penurunan pada November 2024, meskipun penurunan lebih tajam ditemukan pada

atau klik tautan impor yang berkontribusi pada peningkatan surplus perdagangan. Penurunan

http://bit.ly/LPEMComme ekspor dan impor sebagian besar dipengaruhi oleh melemahnya harga minyak
ntarySubscription global pada akhir November 2024.

Ekspor melambat 1,70% (m.t.m) dibandingkan bulan sebelumnya dari USD24,42
miliar pada Oktober 2024 menjadi USD24,01 miliar pada November 2024. Namun,
angka ini menunjukkan pertumbuhan sebesar 9,14% (y.o.y) dibandingkan periode
yang sama pada 2023, di mana nilai ekspor tercatat sebesar USD22,00 miliar. Baik
ekspor migas maupun nonmigas mengalami sedikit penurunan, masing-masing
sebesar 2,10% (m.t.m) dan 1,67% (m.t.m). Apabila dilihat berdasarkan sektornya,
pelemahan ekspor nonmigas utamanya dipengaruhi oleh penurunan sebesar 0,92%
(m.t.m) di sektor manufaktur, yang berkontribusi sebesar 0,70 poin persentase
terhadap penurunan total. Kemudian, dari sepuluh komoditas dengan nilai ekspor
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nonmigas tertinggi pada November 2024, beberapa komoditas mengalami
penurunan dengan penurunan terbesar terjadi pada lemak dan minyak hewan/nabati
(HS15) sebesar 10,48% (m.t.m) disebabkan oleh peningkatan biaya produksi akibat
musim hujan. Di samping itu, penurunan juga terjadi pada ekspor kendaraan dan
bagiannya (HS87, turun 8,38% (m.t.m)) serta alas kaki (HS64, turun 7,92% (m.t.m)).
Sementara itu, komoditas yang mengalami peningkatan ekspor adalah nikel dan
turunannya yang naik sebesar 87,26% (m.t.m) dibandingkan bulan sebelumnya. Nikel
semakin menonjol berkat perannya dalam produksi baterai kendaraan listrik
sehingga mendorong peningkatan permintaan dan harga global.

Indonesia mengalami penurunan impor sebesar 10,71% (m.t.m) dari USD21,94 miliar
pada Oktober 2024 menjadi USD19,59 miliar pada November 2024. Tren yang
serupa dengan ekspor juga terjadi pada impor, di mana secara tahunan
menunjukkan sedikit peningkatan sebesar 0,01% (y.o.y). Selain itu, penurunan yang
lebih besar terlihat pada impor migas, yaitu sebesar 29,88% (m.t.m), sedangkan
impor nonmigas mengalami penurunan sebesar 6,87% (m.t.m). Penurunan impor
migas disebabkan oleh penurunan impor minyak mentah sebesar 59,38% (m.t.m)
dan produk minyak olahan sebesar 15,28% (m.t.m), seiring dengan ketidakpastian
ekonomi global yang menyebabkan penurunan harga minyak. Sementara itu,
mesin/peralatan listrik dan bagiannya pada komoditas nonmigas mengalami
penurunan terbesar sebesar 15,49% (m.t.m) pada November 2024 dibandingkan
bulan sebelumnya. Melemahnya nilai tukar Rupiah berdampak signifikan pada
barang impor, termasuk tren penurunan permintaan mesin/peralatan elektronik.

Dampak Trump Mulai Termaterialisasi

Pasar modal di berbagai berkembang berada di bawah tekanan dalam dua bulan
terakhir di tengah kekhawatiran atas potensi kenaikan tarif terhadap barang impor
ke AS di tahun depan di bawah pemerintahan Donald Trump. Kekhawatiran tersebut
telah dikonfirmasi oleh pernyataan Trump pada 2 Desember lalu yang menyatakan
bahwa pemerintahannya akan mengenakan tarif sebesar 25% pada semua impor dari
Kanada dan Meksiko, dan tambahan 10% pada barang-barang dari Tiongkok.
Pengumuman tersebut segera mendorong penguatan USD lebih lanjut menyusul
perilaku investor yang memindahkan asetnya dari negara berkembang, termasuk
saham dan obligasi Indonesia, ke aset-aset berbasis USD. Imbasnya, Indonesia
mengalami arus keluar modal sekitar USDO,75 miliar sejak pertengahan November,
yang terdiri dari arus keluar sebesar USDO,35 miliar dari aset obligasi pemerintah
dan aksi jual bersih asing sekitar USDO,40 miliar dari pasar modal domestik (Gambar
3). Aksi jual bersih investor asing terhadap obligasi pemerintah Indonesia terjadi
obligasi jangka pendek, seperti yang terefleksikan oleh kenaikan imbal hasilnya.
Imbal hasil obligasi tenor 1 tahun melonjak dari 6,33% pada 19 November menjadi
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6,74% pada 13 Desember, sementara imbal hasil obligasi tenor 10 tahun 'hanya'
meningkat dari 6,93% menjadi 7,05% dalam periode yang sama (Gambar 4).
Meskipun sebagian besar arus modal keluar didorong oleh kekhawatiran atas
potensi kebijakan perdagangan AS di masa mendatang, kurva imbal hasil obligasi
pemerintah Indonesia yang menyempit mungkin juga menunjukkan kekhawatiran
investor atas prospek ekonomi Indonesia di jangka pendek.

Gambar 3: IDR/USD dan Akumulasi Arus
Modal Masuk ke Portofolio
(Sejak Januari 2023)

Gambar 4: Imbal Hasil Surat Utang
Pemerintah (% p.a.)

Miliar USD
7 16,500 7.5

16,300 0 7.05
7.
16,100 6.74
15,900 6
15,700 -5
15,500
6.0
15,300
2wy \r’rr 18,100 55
) ) 14,900 ’

Sdhbbilocoanvmwsao

14,700 5.0
14,500 P PP PP PP PP P > a> > ab g g ak g g g
PP D P PP AP P PP bbb o b A b g
FIPPFIILPPLLIPIIP LTI I S S Y o O o W P T e
PN @Y VPl I P o P R P e
—Total Portofolio (Kiri) IDR/USD (Kanan) 10-Tahun —1-Tahun
Sumber: CEIC Sumber: CEIC

Aliran arus modal keluar secara masif dari pasar negara berkembang beberapa waktu
terakhir telah memicu tekanan depresiasi dan menyebabkan kenaikan Indeks USD
(DXY) dari 103,42 pada awal November menjadi 106,94 pada pertengahan
Desember. Dalam 30 hari terakhir, Rupiah terdepresiasi 1,39% (m.t.m) dari Rp15.770
per USD menjadi Rp15.990 per USD. Menimbang performa relatifnya sepanjang
tahun 2024, performa Rupiah relatif moderat dibandingkan dengan mata uang
lainnya. Dengan tingkat depresiasi sebesar 3,86% (y.t.d), Rupiah memiliki performa
lebih baik ketimbang Peso Filipina, Rubel Rusia, Lira Turki, Real Brasil, dan Peso
Argentina yang mencatat depresiasi dua digit (kecuali Peso Filipina). Namun, Rupiah
terdepresiasi lebih dalam daripada Yuan Tiongkok, Rupee India, Baht Thailand, Rand
Afrika Selatan, dan Ringgit Malaysia. Seiring dengan tekanan terhadap Rupiah yang
meningkat sejak Oktober, cadangan devisa Indonesia menurun sekitar USD1 miliar
dari USD151,2 miliar pada Oktober menjadi USD150,2 miliar pada November akibat
intervensi Bank Indonesia dalam menjaga stabilitas Rupiah. Selain upaya stabilisasi
nilai tukar, penurunan cadangan devisa juga dipengaruhi oleh pembayaran utang
luar negeri pemerintah Indonesia. Lebih lanjut, posisi cadangan devisa saat ini setara
dengan pembiayaan 6,5 bulan impor atau 6,3 bulan impor dan pembayaran utang
luar negeri pemerintah, di atas standar kecukupan cadangan devisa internasional
yaitu sekitar tiga bulan impor.

Rapat Dewan Gubernur Bl 5



Rapat Dewan Gubernur BI
LPEM FEB Ul

UNI AS i ; 7
INDONEsIA | Institute for Economic and Social Research

Gambar 5: IDR/USD dan Cadangan Gambar 6: Tingkat Depresiasi Nilai Tukar
Devisa Negara-Negara Berkembang
(15 Desember 2024)

Bl Rate (NOV’24) miliar USD IDR/IUSD
155 18000 MYR -3.1 m—
6,00% ’ ZAR 2.3 =
) 150.2
Pertumbuhan PDB (y.o.y, Q3'24) 145 17,000 Tl:i 03 '_19
4,95% ony —s
IDR
Inflasi (y.o.y, Nov'24) 135 sez16000 O — o
— 5.9
1 ,55% RUB — 15.6
C ’ 125 15000  1ry -
Inflasi inti (y.o.y, Nov'24) BRL Lus
2'26% 115 N L S S S S Y 14,000 AR et
Inflasi (m.t.m, Nov'24) RO E PR T DT TR 10 5 0 5 10 15 20 25 30
B ==Cadangan Devisa (Kiri) ==IDR/USD (Kanan) Depresiasi (yoy) per 15 Des =Depresiasi (ytd) per 15 Des
0,30% Sumber: CEIC Sumber: Investing.com
Inflasi inti (m.t.m, Nov'24)
0,17% . . . . .
Cadangan Devisa (Nov'24) Dari sisi eksternal, potensi pengenaan tarif dan kebijakan perdagangan pemerintah
USD150.2 miliar AS menjadi faktor dominan yang mempengaruhi pergerakan arus modal

internasional dalam beberapa minggu terakhir, mendorong investor untuk
mengalihkan asetnya dari pasar negara berkembang dan memicu pelemahan mata

Untuk mendapatkan uang negara-negara berkembang. Selain itu, konsensus pelaku pasar saat ini
publikasi kami secara menetapkan probabilitas hingga 96% bahwa the Fed akan melakukan pemotongan
rutin, silahkan suku bunga sebesar 25 basis poin pada pertemuan FOMC mendatang. Dari sisi
berlangganan dengan domestik, inflasi melanjutkan tren penurunannya selama delapan bulan terakhir dan
memindai QR code di mendekati batas bawah target inflasi Bl. Angka inflasi yang terus menurun
bawah ini

diakibatkan oleh kombinasi dari permasalahan struktural yaitu lemahnya permintaan
agregat domestik, efek high-base, dan faktor musiman. Walaupun ada ruang bagi Bl
EE’E"E untuk memangkas suku bunga acuannya, Rupiah sedang mengalami tekanan

X depresiasi yang cukup signifikan dan pemotongan suku bunga dapat memperburuk
tekanan tersebut. Dengan demikian, kami berpandangan bahwa Bl perlu menahan
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suku bunga acuannya pada 6,00% dalam rapat Dewan Gubernur di bulan Desember
ini.
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